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に比べて7．2％、35兆円ほど低い水準の生産しか行っていないことがわかる。   
このことより、日本経済が現在不完全雇用であり、潜在成長率に比べ実際の成長率が大きく低下し  
ているといえる。すなわち90年代の不況は需要要因に大きく起因するものであり、この状況ではマク  




Ⅲ 金融政策の波及軽路   
総需要刺激策としてのマクロ経済政策が必要なことは上述の通りである。問題は、その有効性につ  
いて様々な議論が存在する点にある。ここではまず基本に立ち返り、金融政策の波及経路についての  
先行研究を振り返る。   
古川・林［2002］によれば、伝統的な金融政策の波及潅路は大きく分けて3つが存在する。ケインズ  
的経路、ホートレー的経路、資産経路である。古川・林［2002］に従って、以下、3つの波及篠路につ  
いて説明する。   
ケインズは著書『貨幣論』の中で、金融当局による短期金利の下落は長期金利を引き下げる方向に  
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金調達コストは低下し、設備投資を増加させる。   
FinancialAccelerator仮説は従来のMoneyViewによっては説明できなかった、資産価格の変動  
が実体経済に及ぼす影響は景気上昇局面より景気下降局面に大きいという事実をよく説明する。  
Gertler and Hubbard［1988］によれば、バランスシートの健全化が投資水準に与える影響は最大でも  
情報の非対称性が存在しない時の最適水準であり、いくらバランスシートが健全化してもその水準以  
上には増加しないが、一方、バランスシートが毀損した場合の影響は限界が存在しない。これは、金  














7   
果は期待できないが、実質金利が影響を与えるならば量的緩和が効果を発揮する余地が残っている0   
以下、実質金利と実体経済の関係を考えるため、名目金利と実質金利の関係について簡単に解説す  
るとともに期待実質金利を推計する。  
Ⅳ 名目金利と実質金利  
実質金利と名目金利の関係は以下の式によって与えられる0すなわち、t期における均衡実質金利を  
ち、名目金利をiい期待インフレ率をが亡とすると、  










































一－・沖－－醐＝ 1十∝p鷹よ■  
表1．91年第1四半期～2001年第4四半期までの回帰分析（カツコ内はt値）  
定数項   1期前の実質成長率   1期前の期待夷質金利の変  R▲2   
化  
0．49   0．56   －0．69   0．43   
（1．67）   （4．31）   （－1．79）   
定数項   1期前の実質成長率   1期前の名目金利の変化   R▲2   
0．48   0．60   －0．32   0．37   
（1．60）   （5．01）   （一0．44）   
Ⅴ ゼロ金利下での期待実質金利低下の条件  
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晦nes－Hicksの流動性の昆に経済が陥っているときには長期名目金利を低下させることは不可能  
である。よって、現在の日本の状況では、期待実質金利を低下させるには期待インフレ率を上昇させ  





という期待によって人々はインフレ期待を持つ。   
現実の世界を考えると、将来のマネーサプライが増加すると人々が期待するには、日本銀行がマネ  




Ⅵ ゼロ金利下でのマネーサプライ増加の可能性   
基本的なマクロモデルでは、マネーサプライは外生変数として中央銀行が自由に決定できると仮定  
されるが、金融論のモデルにおいては、中央銀行はベースマネーを調節することによってマネーサプ  













定数項   1期前のマネーサプライの対数   ぺ｝スマネーの対数   R■2   
3．76   0．72   0．051   0．98   
伍．20）   （10．66）   伍．09）   
（参考）2001年3月～2002年11月、被説明変数はマネーサプライ前年比変化率、図4参照   
定数項  ベースマネー変化率（前年比）   R▲2   
2．55  0．033   0．88   
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